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図 1 GDP 成長率の推移
またリーマンショックの特徴として、景気悪化のスピードの「速さ」があげられる。
2 回の石油危機に伴う景気後退(第一次石油危機：1973 年 11 月～、第二次石油危機：
1980 年 2 月～)、最近 3 回の後退局面(バブル崩壊後：1991 年 2 月～、金融危機の前後

















移にて確認を行っていく。都市銀行についてはリーマンショック後の 2009 年 3 月期に
ついては大幅な増加は見られないが、2010 年 3 月期以降に増加していることがわかる。
























2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年
農・林・漁・鉱業 88 85 90 87 77 93 98 98
建設業 3,783 3,855 4,018 4,467 4,087 3,523 3,391 3,002
製造業 1,971 1,856 2,022 2,341 2,619 2,095 1,901 1,790
卸売業 1,837 1,880 2054 2,226 2,192 1,743 1,641 1,790
小売業 1,675 1,784 1,839 1,842 1,693 1,515 1,489 1,431
金融・保険業 95 70 71 107 92 70 54 58
不動産業 485 465 463 575 596 441 420 367
運輸業 469 423 447 624 575 482 414 473
情報通信業 266 328 374 466 583 561 514 507
サービス業他 2,329 2,499 2,713 2,911 2,966 2,798 2,812 2,608
合計 12,998 13,245 14,091 15,646 15,480 13,321 12,734 12,124
出所：東京商工リサーチ (単位：件)
東京商工リサーチによると、全産業合計の倒産件数は、2005 年、2006 年と 13,000











































































































(nontradable industries damaged by asset price decline)、電機・精密・輸送用機










































































197 社、合計 270 社となった。
5.2 リサーチデザイン






















IND 不動産業を 1 とする。ダミー変数
RQDR 流動資産/流動負債。流動比率
LSH 上位 10 位株主の持ち株比率
FSH 外国人株主の持ち株比率
CACR 売上高成長率(2008 年から 2010 年)
△OPR 営業利益率の変化(2008 年から 2010 年)
TAST 総資産額の自然対数。企業規模を示す。
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決算年 2008 2009 2010 2008 2009 2010
CACR
営業利益率 13.5% -1.5% 5.1% 5.7% -0.1% 1.0%
流動比率 158.1% 173.8% 175.4% 257.4% 309.5% 290.6%
△EPEL 6.7% 15.0% 11.2% 5.6% 12.8% 3.3%
△EMP
平均有利子負債総額(単位：百万円) 71,826 71,098 67,623 34,013 44,876 36,708
D/E 261.4% 563.5% 405.4% 51.6% 84.4% 63.2%
BDR 44.5% 46.3% 45.8% 12.5% 16.8% 15.4%
BOND 4.8% 5.3% 4.7% 2.6% 2.6% 2.2%
TSB 26.2% 28.4% 28.1% 30.5% 27.1% 27.6%







れる。営業利益率は両産業とも 2009 年に赤字となっているが 2010 年には再び黒字に
転じている。不動産業は 2008 年に 13.5％から△1.5％へ急減な低下となっており、収





される。EPEL については、両産業とも 2009 年は、2008 年の 2 倍以上増加しており、
短期的な景気悪化局面で何らかの経営行動をとったものと推測される。不動産業は






















は 2008 年から 2009 年にかけて低下している。特定の金融機関からではなく、幅広い
金融機関から調達をしたことを示唆しており、メインバンクへの依存率は低いと言え
る。最後に各年において、前年度のトップシェア銀行が入れ替わった社数について確
認を行う。不動産業においては 2009 年に 15 社、2010 年にも 15 社、電機機器について
は 2009 年に 11 社、2010 年に 8 社の企業でトップシェア銀行が入れ替わっている。特



























係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.05564 -1.92908 ※※ -0.05687 -1.98743 ※※※ -0.05264 -1.9037 ※※※ -0.05083 -1.80721 ※※
IND -0.01338 -0.43066 -0.00246 -0.06996 -0.022 -0.76192 -0.01886 -0.64414
RQDR -0.00393 -0.66014 -0.00539 -0.85209 -0.00113 -0.19395 -0.00293 -0.49388
LSH -0.06399 -1.00207 -0.06373 -1.007 -0.07867 -1.26574 -0.06983 -1.10997
FSH 1.258541 3.553934 ※※※ 1.263148 3.57439 ※※※ 1.167196 3.321868 ※※※ 1.265839 3.576344 ※※※
CAGR 0.802326 14.04355 ※※※ 0.799704 13.99068 ※※※ 0.811107 14.48913 ※※※ 0.807007 14.2331 ※※※
△OPR -1.05944 -12.7926 ※※※ -1.05969 -12.8084 ※※※ -1.05812 -12.9398 ※※※ -1.06414 -12.7309 ※※※
TAST 0.00759 0.783302 0.007439 0.771806 0.001707 0.175626 0.006661 0.687624
D/E -0.004 -0.57565
BDR -0.0655 -0.8673

















係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.17258 -2.14124 ※※ -0.1599 -2.05147 ※※ -0.10606 -1.46756 -0.10595 -1.38351
RQDR -0.01629 -0.40285 -0.01421 -0.35449 -0.00867 -0.22342 0.00334 0.082166
LSH 0.027797 0.236691 0.029003 0.247574 -0.05429 -0.48363 -0.04009 -0.32003
FSH 0.777014 1.39442 0.776887 1.397723 0.704476 1.28569 0.964821 1.639137
CAGR -0.0702 -0.39577 -0.0999 -0.55596 -0.01494 -0.08723 -0.00478 -0.02645
△OPR -0.40787 -2.3151 ※※ -0.42612 -2.43458 ※※※ -0.45567 -2.65566 ※※※ -0.44301 -2.41938 ※※※
TAST 0.029554 0.999193 0.030332 1.026364 0.006693 0.230596 0.017948 0.578417
D/E -0.02571 -2.1022 ※※ -0.04856 -0.23667
BDR -0.33395 -2.16831 ※※




73 73 73 73
被説明変数を△EPEL として、不動産業 73 社で回帰分析を実施した結果が上記である。
符号の方向は、2 業種合算時と同様であるも、D/E、BDR、BOND で有意な結果が得られ








係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.07116 -2.27623 ※※ -0.07688 -2.57902 ※※ -0.06083 -2.19167 ※※ -0.06193 -2.14808 ※※
RQDR 0.002696 0.17186 0.000533 0.034774 0.002027 0.136044 0.005517 0.360505
LSH -0.0003 -0.00651 0.008115 0.181126 -0.01708 -0.39611 -0.01895 -0.40192
FSH 0.578939 2.678628 ※※※ 0.557511 2.62257 ※※ 0.532937 2.532707 ※※ 0.635542 2.868158 ※※※
CAGR -0.05369 -0.7804 -0.07154 -1.04094 -0.04628 -0.7037 -0.04257 -0.62619
△OPR -0.10978 -1.60651 -0.10941 -1.63447 -0.11832 -1.7956 ※ -0.11014 -1.59776
TAST 0.012437 1.08411 0.014046 1.24264 0.006816 0.61158 0.009244 0.791384
D/E -0.00411 -0.86538
BDR -0.09974 -1.69324 ※





係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.10142 -1.84951 ※※ -0.08302 -1.5411 -0.04524 -0.90419 -0.04402 -0.83057
RQDR -0.01899 -0.69007 -0.01474 -0.53217 -0.01069 -0.39823 -0.00218 -0.07736
LSH 0.028094 0.351591 0.020887 0.257986 -0.03721 -0.47891 -0.02114 -0.24378
FSH 0.198075 0.522449 0.219376 0.57108 0.171539 0.45226 0.329279 0.808252
CAGR -0.01651 -0.1368 -0.02836 -0.22838 0.031343 0.264375 0.037796 0.302376
△OPR -0.29809 -2.48683 ※※ -0.31671 -2.61814 ※※ -0.33735 -2.84028 ※※※ -0.33288 -2.62653 ※※
TAST 0.017116 0.850558 0.016287 0.797398 -0.00012 -0.00616 0.008704 0.405271
D/E -0.02161 -2.59642 ※※
BDR -0.23421 -2.20034 ※※




73 73 73 73




を△EL とした場合の D/E、BDR は符号がマイナスで有意になっている。レバレッジの高
さ、銀行借入依存度の高さは資産売却や事業再構築による経営合理化によりも損失を
回避する方向に働いていることを示唆している(△EP における BDR はマイナスに有意
な結果が出ているも、有意水準は△EL の方が高く、損失回避のバイアスの方が強いも
のと考えられる)。ここでも BOND は符号はプラスでかつ有意な結果を得られている(△





係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.01264 -0.63772 -0.0157 -0.79423 -0.01513 -0.77094 -0.01305 -0.66367
RQDR -0.00152 -0.4147 -0.00284 -0.71161 -0.00245 -0.68234 -0.00174 -0.48918
LSH -0.15111 -2.083 ※※ -0.15574 -2.14408 ※※ -0.15483 -2.1344 ※※ -0.15016 -2.07257 ※※
FSH -0.6257 -0.83242 -0.61523 -0.81727 -0.61463 -0.81631 -0.67608 -0.89797
CAGR 1.03746 27.47483 ※※※ 1.034694 27.39663 ※※※ 1.034906 27.36128 ※※※ 1.035306 27.526 ※※※
△OPR -1.28207 -17.3935 ※※※ -1.27521 -17.1559 ※※※ -1.27799 -17.3317 ※※※ -1.29042 -17.3452 ※※※







197 197 197 197
上記は非説明変数を△EPEL として電気機器 197 社の回帰分析を実施した結果である。




係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 0.001252 0.222624 0.000483 0.086366 0.00134 0.243805 0.000461 0.082696
RQDR 0.001166 1.121011 0.000675 0.596721 0.000609 0.602238 0.000915 0.907016
LSH 0.004935 0.239779 0.003726 0.181329 0.004525 0.222773 0.003374 0.164318
FSH -0.04288 -0.2011 -0.0431 -0.20244 -0.05041 -0.23909 -0.02555 -0.11977
CAGR 0.016006 1.493928 0.01537 1.438826 0.014608 1.381069 0.01571 1.473928
△OPR 0.024661 1.179428 0.027253 1.296245 0.023582 1.142879 0.028331 1.344253
TAST 0.000674 0.369925 0.000685 0.377414 0.001676 0.903161 0.000958 0.522722
D/E 0.000619 0.278746
BDR -0.01371 -0.76032





係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.01383 -0.7191 -0.01619 -0.84398 -0.01632 -0.85754 -0.01342 -0.70522
RQDR -0.00267 -0.75186 -0.00352 -0.90762 -0.00318 -0.90797 -0.00265 -0.76774
LSH -0.15598 -2.21643 ※※ -0.15947 -2.26327 ※※ -0.15933 -2.26546 ※※ -0.15344 -2.1883 ※※
FSH -0.58301 -0.79958 -0.57212 -0.78351 -0.56665 -0.77617 -0.6512 -0.89372
CAGR 1.021538 27.88423 ※※※ 1.019324 27.82444 ※※※ 1.02009 27.85178 ※※※ 1.019713 28.01377 ※※※
△OPR -1.30669 -18.2766 ※※※ -1.30246 -18.0645 ※※※ -1.30183 -18.2213 ※※※ -1.3187 -18.3214 ※※※
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197 197 197 197
続いて、被説明変数を△EP と△EL としたうえで回帰分析を実施した。被説明変数を







係数 t値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 0.045256 1.65314 ※ 0.062017 2.223237 ※※ 0.072803 2.653076 ※※※ 0.070273 2.55498 ※※
IND -0.06744 -2.28813 ※※ -0.07437 -2.17039 ※※ -0.10878 -3.79666 ※※※ -0.11075 -3.86718 ※※※
RQDR -0.00178 -0.31555 -0.00163 -0.26393 0.002449 0.423501 0.001682 0.289459
LSH 0.086529 1.4278 0.055788 0.90433 0.042923 0.69593 0.040114 0.651965
FSH -0.11316 -0.33671 -0.04978 -0.14451 -0.02477 -0.07105 -0.02489 -0.0719
CAGR 0.140976 2.600064 ※※※ 0.156 2.799741 ※※※ 0.169482 3.050871 ※※※ 0.168659 3.041626 ※※※
△OPR 0.253442 3.224601 ※※※ 0.247805 3.072611 ※※※ 0.245898 3.030285 ※※※ 0.256878 3.142406 ※※※
TAST -0.00655 -0.71198 -0.00979 -1.04205 -0.01013 -1.05032 -0.00978 -1.03283
D/E -0.02745 -4.16469 ※※※













係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 0.141123 1.922015 ※ 0.200084 2.768296 ※※※ 0.187014 2.738225 ※※※ 0.178601 2.627799 ※※
RQDR -0.00212 -0.05755 0.01553 0.417828 0.013168 0.359195 0.009418 0.261045
LSH 0.039859 0.372564 -0.01292 -0.11892 0.005047 0.047577 -0.04387 -0.39454
FSH 0.268392 0.528721 0.407868 0.791352 0.406389 0.784836 0.524567 1.004131
CAGR 0.426419 2.638805 ※※ 0.492048 2.9531 ※※※ 0.470897 2.909469 ※※※ 0.473334 2.953114 ※※※
△OPR 0.200797 1.25112 0.167262 1.030565 0.173852 1.072188 0.203243 1.25061














係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
TKY1 -0.00477 -0.17843 0.001323 0.048999 0.007159 0.265009 0.004926 0.181782
RQDR -0.00374 -0.75608 -0.00412 -0.75471 0.000111 0.022484 -0.00026 -0.0525
LSH 0.079099 0.808749 0.087324 0.880045 0.096648 0.967748 0.091699 0.918128
FSH 0.995944 0.982817 0.921805 0.896408 0.931946 0.899069 1.008393 0.971605
CAGR 0.04412 0.866669 0.050743 0.983559 0.053936 1.035788 0.055175 1.064171
△OPR 0.029782 0.299706 0.032857 0.323596 0.006463 0.063667 0.022859 0.222895
TAST 0.003377 0.390294 0.001581 0.180295 0.002436 0.270685 0.002922 0.327893
D/E -0.03141 -2.9821 ※※※











ては、△EPEL、△EP、△EL について、D/E、BDR、TSB はマイナス、BOND はプラスとな
っている。特に△EPEL、△EL については、D/E、BDR、BOND が有意な結果を示している







現象である。メインバンク依存度の代用指数とした不動産業の TSB は 2008 年で 26％程
度であり、圧倒的なシェアを有しているとは言えずメインバンク依存度が高いとは言





































































は、2004 年第 3 四半期 119,396 億円であったものが、2013 年第 3 四半期では 456,126
億円に急拡大している。またシンジケートローン(コミットメントライン)の残高は、










































































社外取締役を選任している企業数は、2004 年に 487 社であったが、2013 年には 1,090
社にまで増加している。東証一部上場企業の 62.2％の企業が社外取締役を導入してい




れており、2012 年から 2013 年にかけて社外取締役選任企業数は 1 割増となっている。
また、外国人持株比率が 30％を超える企業では、社外取締役の選任比率が 84.6％とな
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